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 前回の本稿では、受託者責任の法律的側面に関
して述べた。そこで今回は、経済的側面に関して
論じることにする。 
 法学が公正とか正義を追求するのに対して、経
済学は効率や効用を追求する。受託者責任やコー
ポレートガバナンスの議論においても、経済学的
な観点からは、会社経営を効率的に規律付けるに
はどうすべきかが関心の的になる。換言すれば、
株主利益を高めるように仕向けるには、経営者に
対して、いかに信賞必罰を与えるかといったこと
が焦点となる。 
 そもそも経済学は、市場機構を分析の主たる対
象としてきたが、大体いつごろから、またどうい
った経緯で、株式会社といった存在を扱うように
なったのであろうか？この場合、議論の出発点は、
なぜ市場経済の中に会社といった組織が存在する
のかという疑問である。 
 
１．スミスとマーシャルの株式会社論 
 欧州では、市場経済以前の時代はギルド（手工
業者組合）の時代であった。そこでは同業者が集
まって生産量や価格を自ら調整していた。ギルド
は自主規制の伝統を培った。しかし反面、ギルド
の参加者は、市場原理に従うことに反対したため、
そうしたギルドの縛りを嫌って、新大陸に移住し
たのが、米国人の祖先たちであり、彼らはいち早
く市場経済の信奉者になった。 
 一方欧州で市場経済がスタートしたのは、1648
年のウェストファリア条約以降だと考えられる。
宗教戦争として始まった30年戦争が、英仏国家
間の戦争に変質し、ウェストファリア条約によっ
て終結したのだが、それ以降、国民国家が形成さ
れ、統一貨幣や統一言語が通用するようになる。 
 国民国家の言語的統一には、印刷技術の発達も
貢献した。また言語の統一は、同一文化の共有を
可能とし、国民国家の発生に関する神話的なスト
ーリーが語られるようになった。そして文化の共
有は、お互いにある程度信頼できる仲間内での取
引（市場取引）を可能とするようになった。そう
いった意味では、市場取引も参加者相互の信頼を
基盤として始まったと言える（注１）。 
 新興の商人が登場し、都市と地方の間の交易が
活発化し、狭い地域内のギルドは崩壊して、広域
経済圏が形成されるようになった。英国では18
世紀から19世紀にかけての産業革命の時代に、
革新的な交通手段が発達し、各地域が比較生産費
原則に基づいて、特定製品の分業生産に特化する
ようになった。 
 しかし、そのころはまだ近代的な株式会社制度
は始まっておらず、個人事業主による市場取引が
中心であった。アダム・スミスが『国富論』（『諸
国民の富』とも訳される）を著したのは1776年
であり、まさに産業革命が進展し始めた時代であ
る。この時期には、本稿第一回で述べたように「泡
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沫会社禁止法」が施行されており、株式会社は主
要な事業形態ではなかった。アダム・スミス自身、
株式会社は危険な存在だと考えていた。経営（支
配）者が資本提供（所有）者から分離しており、
無責任な経営が行われると考えたためである。 
 その後、1890年にアルフレッド・マーシャルが
『経済学原理』を著したころになると、株式会社
は、英国経済の中で枢要な地位を占めるようにな
っていた。マーシャルが同書の第４編12章で叙
述した株式会社は、現代の株式会社制度に非常に
近いものである。ここでかいつまんで引用してお
こう。（東洋経済新報社刊、馬場啓之助訳）。 
 「株式会社がこうむる危険の究極の担い手は株
主であるが、株主たちはふつうは事業を経営しそ
の一般方針を管理していくのにあまり積極的な役
割ははたさないし、事業の細部にわたって監督す
るといったことはまったくしない。事業が発起人
の手をはなれると、事業の管理はおもに取締役た
ちにまかされる。会社がひじょうに大きなものに
なると、取締役たちはおそらく総株式数のほんの
わずかな部分しか保有しないことになろうし、か
れらの大半は営業の内容について技術的な知識を
もたないもので占められることになるであろう。
かれらがすべて常勤ではない。かれらは営業方針
の広範な課題に関して視野の広い一般的知識と堅
実な意見を述べ、それと同時に会社の経営者がそ
の仕事をよくやっているかどうかをたしかめる任
務をもっている。（中略）しかし株式会社はその主
要な危険をになう株主たちが営業について十分な
知識を欠いている点、ひとつの大きな弱点を持っ
ている。（中略）もっとも大株主のうちにはしばし
ば事態の推移をよくみぬいていて、全般的な事業
経営にたいし有効適切な制御を加えることのでき
るものが多少はいる。 
 
２．取引コストと管理コストの比較 
 会社の発生過程や存在理由を経済学的にみると、
それは市場取引と会社内取引の間の境界線をどこ
に引くかといった問題として捉えることができる。
そして会社が登場したのは、市場取引を内部化し
会社の組織内に取り込めば、不確実性や取引コス
トを軽減できると考えられたからである。 
 マーシャルも前掲書の中で、弁護士事務所、学
校法人、芸術家団体の例を引用して、弁護士、教
師、芸術家などが単独でサービスを提供するより
も、事務所経営者や理事といった専門家がサービ
スを売りさばくことの有効性を指摘している。同
様に、原始的な手工業者も、大昔は直接消費者と
接していたのだが、徐々に企業経営者といった特
殊な階級に属する者が、手工業者と消費者の間に
介在するようになった。こうした経営管理者は、
部下の指導力・統率力と、市場動向に関する知識・
洞察力といった二つの専門的能力を備えていると、
マーシャルは説明している。 
 そもそも取引には、①オープンな市場における
外部の第三者との取引と、②会社内部の旧知の関
係者間での取引との二種類がある。市場取引とは、
会社外部からの財貨サービス購入および販売であ
り、原則として氏素性を問わない匿名の市場参加
者が、契約に基づいて取引を行う。それに対して
会社内取引とは、会社内部で内製された財貨サー
ビスの自己調達であり、実名の個人が信頼に基づ
いて取引する。 
市場取引には、取引コストがかかる。この取引
のコストの中には、①生産要素の供給者（サプラ
イヤー）を探し出したり、それぞれの供給価格を
探ったりするための情報コスト、②サプライヤー
の仕事をモニタリングしチェックする評価コスト、
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③交渉コストなどが含まれる。つまり取引コスト
＝情報コスト＋評価コスト＋交渉コストとなる。
そして交渉コストの中には、サプライヤーと交渉
し契約を取り交わすコスト、取引が不備に終わっ
た場合にクレームを付けたり訴訟を起こしたりす
るコスト、機密情報の漏洩を防ぐコストなどが含
まれる。 
この取引コストの大きさが、会社内取引の管理
コストの大きさと比較され、会社内で内製するか、
それとも市場から外部調達するかといった判断が
行われる。一般的にいえば、会社内での管理コス
トが、市場での取引コストよりも低ければ、会社
内取引が増加し、逆に管理コストが非常に高い場
合には、業務や機能を分解して市場取引に任せた
り、アウトソースしたりした方が有利である。 
市場取引と会社内取引の違いを別の観点からみ
ると、市場が分権的かつ水平的な意思決定機構で
あるのに対して、会社は中央集権的かつ階層的な
意思決定機構である。そして管理コストとは、社
内の階層的指揮命令系統（ヒエラルキー）を維持
するために必要とされるコストであり、管理者へ
の報酬など経営管理にかかる費用、社員の福利厚
生費などが含まれる。内製化や自己調達を円滑に
進めるためには、社内ヒエラルキーを維持しなけ
ればならないからである。 
市場取引においては、取引相手をいちいち確か
めることから始まって、相手が信用できず不安な
場合には、細かな契約を取り交わし、絶えずモニ
ターしなければならない。不測の事態を未然に防
ぐためには、契約を厳密にする以外に方法はなく、
このことは、契約の完備性を追求することになる。
つまり、事前にあらゆるケースを想定し、契約に
よってあらかじめすべての対応策を講じておく必
要がある。 
しかし、誰も将来を正確に予測することはでき
ないから、不可抗力による事故も起きる。契約が
破られた場合には、訴訟を起こし制裁を加えなけ
ればならない。したがって、取引コストは莫大な
ものとなる。それよりも会社を設立して市場取引
を会社内に取り込んだ方が、経済的だとみなされ
る場合が多い。そうした場合には、社内での内製
化が正当化される。 
もっとも現代の米国の金融界などでは、投資銀
行の経営者が巨額の報酬（会社からみれば管理コ
スト）を得ていることが問題になる。確かに金融
業務は複雑であり、非常に高度のスキルと管理能
力を身に付けていないと経営できないといった事
情もある。しかし金融サービス業がコングロマリ
ット化し、銀行、証券、資産運用、保険といった
異業種業務が、同一グループ内で行われ、業務管
理に多大な管理コストがかかっているとすれば、
各種業務を個別に分解した方が、株主利益といっ
た観点からは有利である。 
 
３．契約論的アプローチ 
市場取引と会社内取引の違いに関連して、多く
の見解が経済学者によって表明されて来た。それ
は、①「会社＝契約の束」とする理論、②「経営
者＝エージェント（代理人）」とするエージェンシ
ー理論、③「株式市場＝支配権市場」とする理論
などである（注２）。 
このうち①会社＝契約の束とする理論は、一連
の契約論的アプローチに先鞭を付けた。この理論
によれば、会社とは格別の実体ではなく、さまざ
まな構成員（利害関係者）相互間における市場取
引の集積だとみなされる。つまり、インプット（労
働や資本などの生産要素）の提供者とアウトプッ
ト（商品やサービス）の購入者との間で取り交わ
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される、無数の契約関係を取り集め、それらを束
ねて簡素化したものが、会社だとされるのである。 
こうした考え方に従えば、会社は実在するので
はなく、法律上の虚構（legal fiction）であって
擬制的存在に過ぎないのだから、会社の社会的責
任を問うこともおかしいということになる（注３）。 
この「会社＝契約の束」理論によれば、株主は
単なる資本の提供者であるとして、銀行などほか
の利害関係者と同列の地位（利害関係者の一員と
いう地位）に置かれる。株主の権利は、所有権と
いったような大げさなものというよりも、残余価
値（剰余利益や残余財産）の請求権に帰着する。
会社と株主との契約関係の中には、意思決定手順
の割当て、経営者の怠慢行為の抑止、残余価値請
求権の帰属関係の明確化といったものが含まれる
（注４）。 
たしかに、市場経済の発達によって投資家（株
主）、債権者（銀行）、従業員（労働者）、取引先（原
材料の供給者）、顧客（消費者）などの利害関係者
は、皆一様に退出ないし撤退といった「出口オプ
ション」を持つようになった。退出（出口）とい
う言葉の意味は、会社が利益を生まなかったり、
信用リスクが高まったり、給料が上がらなかった
り、製品の質が劣化したりした場合に、株主であ
れば株式を売却し、債権者であれば貸出を回収し、
従業員であれば退職し、消費者であれば買わない
といったオプション（選択の自由）を、皆それぞ
れに持っているということである。会社との関係
を継続し、文句を言うだけではなく、嫌だったら
出て行くことができる。そのかぎりでは、株主と
会社との関係は、他の利害関係者と会社との契約
関係から区別することができない。 
 
４．エージェンシー理論 
株式を公開した大会社の場合には、株主（残余
価値請求権に関わるリスクを負担する者）と経営
者（意思決定を行う者）が分離しているから、株
主は、経営者の意思決定を承認（ratify）したり
監視（monitor）したりする必要がある。しかし、
多数の株主が常時直接的に承認・監視機能を果た
すことは、専門知識の欠如とか時間の制約などを
考慮すると、非効率だと考えられる。 
この点において、①の契約の束理論は、②のエ
ージェンシー理論に関係してくる。意思決定者（経
営者）と残余価値請求権者（株主）との間の関係
は、エージェンシー関係と呼ばれ、両者間で起き
る利益相反問題や経営者の怠業問題が、プリンシ
パル・エージェント問題と呼ばれる。 
このプリンシパル・エージェント問題を防止し、
経営効率を高めるためには、株主と経営者の間で、
賞罰条項付きのインセンティブ契約を取り交わし、
株主に帰属する残余価値（株主利益）を高めるよ
うにすればよい。この場合、「契約の束」と言うと
きの「契約」とは、「インセンティブ契約」という
意味であり、「エージェンシー関係」とは、「イン
センティブ契約で結ばれた契約関係」という意味
である。かくしてエージェンシー理論が、契約論
的アプローチの主流になった。 
エージェンシー理論は、経営財務論にも取り入
れられ、コーポレートガバナンスの議論を活発化
させた。株主の経営への関与は、株式市場を通じ
て行われるが、株式市場には情報の非対称性が存
在し、経営者行動の中には、株主からは見えない
部分も多い。つまり、プリンシパル・エージェン
ト問題は、両者間に情報のギャップ（非対称性）
が存在することに起因する。 
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エージェンシー理論では、株主は主人（プリン
シパル）であり、経営者は代理人（エージェント）
であるという設定が置かれ、プリンシパル・エー
ジェント問題の統御が、株主利益を高めるとされ
る。経営者は、放っておくと株主の資産を持ち逃
げしたり、怠けたりする恐れがあるから、きっち
りと監視しなければならない。また、株主利益向
上のために経営するように、経済的なインセンテ
ィブや罰則を、経営者に課す必要がある。 
監視や経済的動機付けにはコストがかかる。そ
こでこの理論では、エージェンシー・コストとい
う考え方が持ち込まれた。エージェンシー・コス
トとは、大別すると、エージェントに対してプリ
ンシパルの意図を強制させるためのコストと、強
制しなかった場合にプリンシパルが被る損失であ
る。そして前者の強制コストは、さらに二つに分
けることができる。第一は、経営者が株主のため
に行動しているかどうかを監視するためのコスト
（monitoring cost）､第二は、経営者が株主に対
して自主的に忠誠を尽くすように仕向けるコスト
（bonding cost）である。また、強制しなかった
場合に生じる損失とは、経営者の利己的行動や怠
慢によって発生する残余価値の毀損（residual 
loss）である。（注５）。 
かりに監視を行わず、経営者に対してインセン
ティブも与えなければ、経営者はいわば手抜きす
るから、残余価値が毀損される可能性がある。し
かし逆に、監視を強め過ぎたり、インセンティブ
を与え過ぎたりすれば、強制コストの方が残余価
値の毀損額を上回るから、総合的にみるとエージ
ェンシー・コストがかかり過ぎてしまう。したが
って、残余価値を高めるためには、単に監視を強
めればよいというわけではなく、バランスをとる
必要がある。 
 
５．株式市場は支配権の売買市場 
エージェンシー理論が整合的に完結するために
は、株主による経営者監視が前提となるが、この
監視を完全なものにしようとすると、必然的にエ
ージェンシー・コストが高くなる。一つの実務的
な解決方法は、専門の監視者を代理人として置く
ことであり、取締役（特に社外取締役）が、こう
した監視や承認の役割を担っている。しかし、取
締役には当然報酬を支払わねばならないし、完璧
な監視が行われるかどうかは、保証の限りでない。 
抜本的な解決法として、経営に意欲を持つ株主
が、買収によって直接経営に乗り出すことも考え
られる。株主が旧経営陣を追い出し、経営上の意
思決定を自ら直接行うわけだから、合理的である。
マネジメントバイアウト（MBO）によって経営者が
株主となるのも、同じような理屈からである。 
そこで前記の三理論のうち、最後の③株式市場
＝支配権市場とする理論が生きてくる（注６）。こ
の理論は、株式市場を支配権の売買市場と位置付
けたうえで、所有権と支配権の融合を説く立場で
ある。株主が買収によって支配権を握り、プリン
シパル・エージェント問題の抜本的解決を図ると
考えるのである。 
エージェンシー理論と、株式市場＝支配権市場
とする理論の間の関係は、次のようなものである。
まず「エージェンシー関係」とは「インセンティ
ブ契約で結ばれた関係」であり、しかもこの関係
は、競争的市場の中で決まる。すなわち、株式市
場での買収と、買収による経営者更迭の脅威が、
株主利益の最大化を経営者に強制する一方、株主
利益を高めた経営者には、インセンティブ報酬が
与えられる。そうしたメカニズムによって、経営
者にコントロールが及ぶのである。コントロール
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するという意味は、情報の非対称性によって株主
が被るかもしれない損失（残余価値の毀損）を、
最小限にコントロールするという意味である。 
ここから先に議論を進める前に、契約論的アプ
ローチを、以下に箇条書きにしてまとめておく。 
（1）市場取引は契約によって成り立つが、契約は
不完備であり常に不確実性を伴うため、取引
コストが高まる傾向がある。 
（2）会社内取引は市場取引の特殊ケースであり、
市場における価格メカニズムを利用するた
めのコスト（取引コスト）が高い場合に利用
される。 
（3）会社とは、契約の束とみなすことができる。
会社を契約関係として捉えた場合、それは株
主と経営者の間のエージェンシー関係とさ
れ、その関係を円滑に機能させるためには、
エージェンシー・コストがかかる。 
（4）会社経営におけるエージェンシー・コストと
は、経営者と株主の間で取り交わされる、イ
ンセンティブ契約に関わるコストである。 
（5）株主は残余価値の請求権者であるから、エー
ジェンシー・コストを引き下げることによっ
て、自らの利益を享受する立場にある。 
（6）契約論的アプローチは、市場取引を重視する
という意味では古典派経済学に近いのだが、
情報の非対称性を前提とするので、完全情報
を前提とする古典派経済学とはやや異なる。 
 
６．買収の功罪 
買収はミクロ経済的にみると、株主価値の向上
を促すものだが、これをマクロ経済的にみると、
余剰生産能力の廃棄による経済効率の向上をもた
らす。余剰生産能力の廃棄は、産業政策的な観点
から政府主導で行われる場合もあるし、製品市場
を通じて行われる場合もある。製品価格の下落が
余剰生産能力を持つ会社の価値を低め、退出を促
すからである。 
会社価値が低下した状況で買収が行われ、被買
収会社が保有する余分の資源を他の用途に転用で
きれば、会社価値が高まる可能性がある。そうす
れば、製品が売れなくなって倒産といった形で退
出を迫られるよりも、マクロ経済的には無駄が省
けるであろう（注７）。ルノーの資本参加によって
再生した日産と、倒産寸前まで行って産業再生機
構による再生に追い込まれたダイエーを比較すれ
ば、国民経済的には前者の方がはるかに低コスト
で済んだ。 
このように買収による支配権奪取には、受託者
責任を果たさない経営者を追い出し株主利益を高
めるというミクロ経済効果と、産業構造転換や産
業再編成といったマクロ経済的効果の双方がある。 
しかしながら、買収には短期的な譲渡益追求と
いった、多少なりともマイナスの側面もある。ま
た、買収には高いコストが伴うこともある。特に
敵対的買収では、ポイズンピルやゴールデンパラ
シュートなどの防衛策が講じられて、被買収会社
の株主利益や従業員の士気が低下するといった問
題が発生する。 
また、買収側と被買収側の間には情報の非対称
性があるため、いかに慎重に被買収会社の業務内
容や財務内容を精査したとしても、買収前には察
知できなかったような悪材料が、買収後に露呈す
るといったことがしばしば起きる。つまり買収の
コストは、一種のエージェンシ ・ーコストであり、
法外なものになる場合がある（注８）。 
以上から分かるように、コーポレートガバナン
ス問題やプリンシパル・エージェント問題を、経
済効率性の観点から市場取引に任せて解決すると
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いうのは、なかなか難しい。また前回指摘したよ
うに、法律的な観点からすると、経営者を「単純
な代理人」とか「狭義の受託者」とみなせるかど
うか、こうした点も問題となる。 
もともと英国で株式会社制度が芽生えたのは、
信託の考え方を援用したものであり、その信託が
必ずしも契約によって委託受託関係を縛るもので
はなく、むしろ信頼関係を基盤としていたからで
ある。ましてやネットワーク取引の時代になると、
契約よりも信頼が重要になり、契約法理の市場取
引とは一味違った側面が色濃くなる。 
 
７．米国における株式保有構造の特殊性 
契約論的アプローチが生まれたのは、すべての
取引を市場取引に帰着させようといった考え方に
よるものであろう。前述のように、米国は元祖「市
場取引の国」であった。経営者のイニシアティブ
を尊重し、イノベーションによって株主へのリタ
ーンを高めるという株式会社の理念が、米国では
早い段階から根付いていたのである。 
米国でこうしたアプローチが生まれたもう一つ
の制度的理由は、巨大金融機関が大株主として台
頭せず、代わりに多数の小口株主が存在したこと
である。小口株主と経営者の間には、距離や情報
の非対称性が存在するので、利益相反行為に走る
経営者も現れやすかった。逆に言えば、プリンシ
パル・エージェント問題を起こしやすい土壌が形
成されていたと考えられる。19世紀末に、泥棒男
爵（robber baron）と呼ばれる悪徳経営者が生ま
れたのも、こうした事情によるものであった。 
日欧のように、巨大金融機関が大株主として存
在すれば、経営者に対して影響力を直接行使する
ことが可能である。もちろん米国にも、有力な機
関投資家は存在するが、彼らは分散投資を制度上
も理論上も推奨されて来たから、特定の会社の支
配的大株主になることはなかった。分散投資を行
えば、個別企業に固有なリスクを考慮する必要が
なくなるから、個別企業のコーポレートガバナン
スへの関心も薄くなる傾向があった。 
そうした事情が、70年代から80年代にかけて、
会社経営の緩みと規律欠如を生み、米国の株式会
社制度は危機に瀕した。その結果、80年代後半以
降、敵対的買収や機関投資家の積極関与を引き起
こした。また近年には、ストックオプションのよ
うなインセンティブ報酬を経営者に与えて、株主
価値向上を促そうとしたわけである。 
ところが、今度は株主価値経営が行き過ぎてし
まい、安定的に株主利益が増加しているかのよう
に見せるために、利益操作や粉飾会計が起きるよ
うになった。そこで2002年にサーベインズ・オク
スレー法が制定されて、経営者による内部監査が
強化された。しかしこのことは、エージェンシー・
コストを高めるとともに、株式会社の法的側面に
関する関心を、あらためて高めることになった。 
 
８．プリンシパル・エージェント問題の実務的解
決方法 
株式会社の経営者が不満足な業績しかあげられ
ない場合、一般の株主（投資家）は株式を売却す
ればよい。これは、ウォールストリート・ルール
と呼ばれるが、この方法には問題もある。という
のは、グローバル化によって各産業内の寡占化が
顕著になり、投資家にとって銘柄選択の余地は数
社にかぎられるようになったからである。また、
あまり頻繁に売買すると、売買手数料も嵩む。そ
もそも機関投資家の多くはパッシブ運用に傾斜し、
多数の銘柄を一まとめにして保有しているから、
あまり頻繁には売買しない。 
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売却とは逆に、買収によって経営権を全面的に
掌握するといったドラスティックな方法もある。
しかし、買収にも高いコストが伴う。また、公務
員年金のような機関投資家の場合には、買収によ
って自らが直接会社を経営するわけには行かない。 
そこで近年、株主による積極的な経営関与の必
要性が叫ばれるようになった。これを株主積極行
動主義（shareholder activism）と呼ぶ。しかし
この場合でも、株主の関与の仕方が完全監視や経
営への全面的介入の形を採れば、経営者のイニシ
アティブとリーダーシップは制限されてしまい、
経営を専門家に委ねるという株式会社の利点を損
なうことになる。そもそも多くの小口株主はフリ
ーライダーであり、彼らは、積極的行動に伴う費
用に見合った便益を受けられるとは考えていない。
そのため、経営者に影響力を及ぼすような行動を
採らないであろう。 
さらに、経営者更迭といった先鋭的な措置を実
行するのは、株主が議決権を行使したとしても容
易なことでない。2003～04年に米国では、株主の
取締役任免権を強化する方向で、委任状（議決権
行使書）に関わる SEC 規則の改正が議論された。
しかし、改正案が採択されたとしても、株主の任
免権は留保権にとどまり、かりに過半数の株主が
同意したとしても、即座に株主代表を取締役会に
送り込めるようになるわけではない。株主は取締
役任免権を簡単には行使できないのである。 
そこで、あらためて経営者と株主の間で信頼感
を醸成し、両者の利害を調整することが考えられ
るようになった。信頼感醸成を重視するこのアプ
ローチは、リレーションシップ投資（RI）やイン
ベスターリレーションズ（IR）を活発化させた。 
また、比較的低いエージェンシー・コストで監
視の目を経営者に向け、株主の権利を擁護する方
法として、社外取締役の活用も盛んになっている。
米国では independent director と呼ばれ、公務員
年金のような機関投資家がその導入を推進してき
た。英国では non-executive director と呼ばれ、
イングランド銀行やロンドン証券取引所など、シ
ティ（英国金融界）関係者が導入を推進してきた。
社外取締役が果たす役割は重要であり、厳しい法
的責任を負っている。実際近年における CEO の
罷免では、取締役会（社外取締役が大半を占める）
が大きな役割を演じたケースが多い。 
しかし、社外取締役は、従来モルモット（guinea 
pig）とかゴム印（rubber stamp）と揶揄された
ように、専門知識を持って強力な抑止力を発揮で
きるとはかぎらない。コーポレートガバナンスの
完全解答は、見当たらない状況である。 
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